fir die Finanzwirtschaft wichtigen
Landern USA und GroBbritannien
sind Master-Abschllisse schon seit
langem anerkannt und besitzen ei-
nen hohen Stellenwert.

Perspektiven der Absolventen

Aufgrund der starken Ausrichtung
der hier vorgestellten Studienpro-
gramme auf die Anforderungen der
Praxis sollte davon auszugehen sein,
dass die weiteren Berufsaussichten
der Studienabsolventen als sehr po-
sitiv eingestuft werden konnen. Die
Absolventen qualifizieren sich fiir
Fiihrungsaufgaben in Versicherungs-
unternehmen, ebenso bieten sich fiir
sieTatigkeitsfelder in Unternehmens-
beratungs- und Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften als auch in anderen
Bereichen mit Bezug zur Versiche-
rungsbranche, wie beispielsweise
den Versicherungsabteilungen von
Industrieunternehmen.

Ein wesentlicher Vorteil der berufsbe-
gleitenden Programme besteht dar-
in, dass die Studienteilnehmer be-
reits wahrend des Studiums bei ihrer
taglichen Arbeit im Unternehmen
von ihren neuen Kenntnissen und
von der erworbenen Methoden- und
Problemlésungskompetenz profitie-
ren konnen. Ferner beweisen die
Absolventen ein hohes Mal3 an Moti-
vation, Engagement, Disziplin und
Leistungsbereitschaft und damit jene
Eigenschaften, die fiir eine erfolgrei-
che berufliche Tatigkeit unabdingbar
sind.

Jedoch profitieren auch die betreffen-
den Arbeitgeber, welche Mitarbeitern
eine Teilnahme an den hier vorge-
stellten oder vergleichbaren Studi-
engangen ermoglichen, da die Studi-
enteilnehmer Uber die oben darge-
stellten Studienmodule Fachwissen
auf aktuellstem Stand erwerben. So-
mit kénnen betriebliche Interessen
mit dem Wunsch motivierter Mitar-
beiter beztiglich einer anspruchsvol-
len Weiterbildung vereinbart werden.

Weitergehende Informationen kon-
nen unter den angegebenen Kontak-
tadressen eingeholt werden.

Dr. Martin Eling/Thomas Parnitzke *

Die Bestimmung der Solvabilitat
mit der Dynamischen Finanzanalyse

Zusammenfassung

Im Zuge der Neuordnung der Solvabilitdtsregeln in der Européischen Uni-
on (Solvency Il) kénnen interne Risikosteuerungsmodelle zur Bestim-
mung des Zielkapitals eingesetzt werden. Eine mégliche Ausgestaltungs-
form sind dabei Simulationsmodelle auf Grundlage der Dynamischen
Finanzanalyse (DFA). In diesem Beitrag wird die DFA zunédchst in den
Kontext von Solvency Il eingeordnet. Dann wird die Konzeption der DFA
vorgestellt. AbschlieBend soll mit Hilfe der DFA die Bestimmung des Ziel-
kapitals anhand eines einfachen Simulationsbeispiels verdeutlicht wer-

den.

Solvency Il und Interne
Risikosteuerungsmodelle

Unter dem Stichwort ,Solvency 11"
wird derzeit in der Européischen
Union eine Vereinheitlichung der Sol-
vabilitatsstandards angestrebt. Im
Rahmen der Neuordnung der Solva-
bilitatsregeln sollen sowohl quantita-
tive als auch qualitative Aspekte eine
Rolle spielen. In Anlehnung an Basel
Il orientiert man sich bei der Ausge-
staltung von Solvency Il an einem
.Drei Saulen Konzept” (Vgl. KPMG
[2002]).

Die erste Saule dieses Konzepts be-
inhaltet quantitative Regelungen zur
Ausstattung von Versicherungsunter-
nehmen mit Eigenkapital. Fir die
Bestimmung dieses Kapitals sollen
versicherungstechnische Risiken,
Kreditrisiken, Marktpreisrisiken und
operationelle Risiken beriicksichtigt
werden. Die zweite Saule umfasst
qualitative Aspekte der Versiche-
rungsaufsicht. Diese Saule zielt auf
eine Kontrolle des internen Risikoma-
nagementsystems, wobei vor allem
auch qualitative Faktoren wie Pro-
zessablaufe und das Berichtswesen
beaufsichtigt werden. Die dritte Saule
befasst sich mit der Markttransparenz
und der Foérderung der Marktdiszi-
plin. Durch eine gezielte Regulierung
der Offenlegungsvorschriften sollen
die Marktteilnehmer (z.B. Eigenkapi-
talgeber und Versicherungsnehmer)
in die Lage versetzt werden, die Sol-

vabilitat des Versicherungsunterneh-
mens bewerten zu konnen. Durch
diese MaRnahmen kann das Risiko-
bewusstsein der Unternehmensfiih-
rung gefordert werden, da die Markt-
teilnehmer auf die Entwicklung der
Solvabilitdt entsprechend reagieren
kénnen.

Im Folgenden wird der Schwerpunkt
auf die quantitative Risikomessung,
welche in der ersten S&ule verankert
ist, gelegt. Die Bestimmung des er-
forderlichen Eigenkapitals soll aus
heutiger Sicht einem zweistufigen
Ansatz folgen. Die erste Stufe bein-
haltet die Bestimmung des Mindest-
eigenkapitals nach den im Jahr 2002
aktualisierten Regelungen von Sol-
vency |. In der zweiten Stufe erfolgt
die Berechnung eines 6konomisch
sinnvollen Zielkapitals. Dieses Zielka-
pital kann anhand eines von der Auf-
sicht vorgegebenen Standardmo-
dells berechnet werden. Zur Ausge-
staltung dieses Standardmodells
wurden bereits von verschiedenen
Seiten Vorschlage entwickelt, z.B.
vom Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft (Vgl. Schu-
bert/Grieldmann [2005]).

Eine der wichtigsten Neuerungen des
Solvency ll-Projekts besteht jedoch in

* Dr. Martin Eling (martin.eling@unisg.ch) und
Dipl.-Kfm. Thomas Parnitzke (thomas.parnitz
ke@unisg.ch), Universitat St. Gallen, Institut
flir Versicherungswirtschaft, Kirchlistrasse 2,
CH - 9010 St. Gallen.
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der Moglichkeit, interne Risikosteue-
rungsmodelle anstatt des Standard-
modells zur Ermittlung des Zielkapi-
tals zu verwenden. Interne Modelle
sollen eine exakte Analyse, Steue-
rung und Kontrolle der individuellen
Risikosituation des Unternehmens
ermdoglichen. Eine Variante fir ein
solches Modell konnen Risikosteue-
rungsmodelle auf Grundlage der Dy-
namischen Finanzanalyse (DFA) sein.
Im Folgenden soll die Konzeption der
DFA dargestellt werden. Anschlie-
Bend verdeutlichen wir die Einsatz-
moglichkeiten der DFA zur Bestim-
mung des 6konomischen Zielkapitals
anhand eines Beispiels.

Konzeption der
Dynamischen Finanzanalyse

Die DFA bezeichnet ein integriertes
System zur systematischen und
ganzheitlichen Analyse von Aktiva
und Passiva des Versicherungsunter-
nehmens (Vgl. Kaufmann/Gadmer/
Klett [2001]). Dabei erfolgt eine Mo-
dellierung des gesamten Unterneh-
mens aus der Makroperspektive, um
mit Hilfe von Simulationen eine Pro-
gnose der zuklinftigen Vermdgens-
und Finanzlage zu erstellen. Charak-

Mehr-Perioden-Ansatz und eine Ori-
entierung an Zahlungsstromen.

Im Rahmen der DFA wird die Struktur
des Unternehmens auf bestimmte
Schllisselelemente vereinfacht. Dazu
werden die Kapitalanlagen, die Ver-
bindlichkeiten, das Verhalten des Ma-
nagements und die von ihnen indu-
zierten Strategien sowie operationel-
le Risiken berticksichtigt. Fiir die
Modellierung der Umwelt kénnen
makro6konomische Einfliisse, wie
der Wettbewerb, die Regulierung
(z.B. Kapitalanlagevorschriften oder
das Steuersystem) und der Kapital-
markt (z.B. Zinssatz- oder Wechsel-
kursentwicklungen) herangezogen
werden. Der obereTeil von Abbildung
1 zeigt einen moglichen Modellrah-
men der DFA.

Der untere Teil der Abbildung 1 ent-
hélt einen typischen Ablaufplan der
DFA. Dieser gliedert sich wie folgt: In
der Modellierung missen zunachst
die Schliisselelemente des DFA Sys-
tems und ihre Abhangigkeiten abge-
bildet werden. In der Simulation
durchlauft das Unternehmen dann ei-
ne Vielzahl méglicher Umweltzustan-

teristisch ist dabei ein expliziter de. In der Phase der Analyse werden
I_
il + s
= Wettbewerb <—> Kapitalmarkt <—» Regulierung
=
=z
L ¢ 4
- Kapital- Verbindlich-
i RS T T IRARIAES .
é anlagen E Management- i keiten
E '\‘E Strategien i/‘
=) E Operationelle E
' Risiken !
L l
Modellierung —p Simulation —p Analyse — Interpretation —) Verifizierung

Abbildung 1: Konzeption der Dynamischen Finanzanalyse
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die Simulationsergebnisse hinsicht-
lich bestimmter Szenarien, z.B. einer
Insolvenz, ausgewertet. Auf Grundla-
ge dieser Auswertung kénnen dann
im Rahmen der Interpretation Schlus-
sfolgerungen fiir das Management
oder Implikationen fiir die Solvabi-
litat abgeleitet werden. In der Verifi-
zierung geht es schliel3lich darum,
die Modellannahmen im Zeitablauf
mit realen Daten abzugleichen, um
Veranderungen der Rahmenbedin-
gungen auf das Modell tibertragen zu
kénnen. Dies flihrt wieder zur Phase
der Modellierung.

Bei der DFA wird damit eine mehrpe-
riodige Planung auf Basis stochasti-
scher Einflussfaktoren durchgefiihrt.
Dabei wird das Verhalten der mo-
mentanen Vermogens- und Verbind-
lichkeitsstruktur anhand unterschied-
licher Zukunftsszenarien (Zins- und
Aktienmarktentwicklung, ungewisse
Verbindlichkeiten) prognostiziert (Vgl.
Blum/Dacorogna [2004]). Ein Spezial-
fall dieser Analyse ist die Verwen-
dung von Shortfall-Szenarien (so ge-
nanntes Stress Testing), bei der zum
Beispiel die Ruinwahrscheinlichkeit
fir spezielle Szenarien bestimmt
wird.

Ein Einfaches Simulationsmodell
zur Bestimmung des Zielkapitals

Wir wollen den Einsatz der DFA zur
Solvabilitatssteuerung anhand eines
Simulationsmodells  verdeutlichen,
das in Anlehnung an Schmeiser
(2004) gestaltet wurde. Wir betrach-
ten ein zeitdiskretes Risikosteue-
rungsmodell mit endlichem Pla-
nungshorizont flr ein Schaden-/Un-
fallversicherungsunternehmen. Wir
abstrahieren von Steuern und Aus-
schittungen. Die Gewinne der einzel-
nen Perioden werden demnach voll-
standig thesauriert. EK bezeichne das
Eigenkapital und G den Gewinn. Da-
mit gilt fir das Eigenkapital in Peri-
ode t:

EK: = EKe-1 + Gu. (1)

Der Gewinn in Periode t ergibt sich
als Summe des Investment-Ergeb-
nisses /r und des versicherungstech-
nischen Ergebnisses V&




G = I + V. (2)

Betrachten wir das Investment-Er-
gebnis. Bezeichnet x den Anteil der ri-
sikoreichen Anlage (etwa Aktien), ri
die Rendite der risikoreichen Anlage
in t und rz die Rendite der risikoar-
men Anlage (etwa Anleihen) in ¢, so
ergibt sich:

foo = X I + (1 =X) " ra. (3)

als Rendite des Investment-Portfolios
in t. Das Investment-Ergebnis errech-
net sich dann durch Multiplikation
der Rendite des Investment-Portfoli-
os mit dem zur Verfligung stehenden
Anlagekapital (Eigenkapital EK und
Préamien P):

le =rpe * (EKe-i + Pr1). (4)

Der zweite Bestandteil des Gewinns
ist das versicherungstechnische Er-
gebnis. Bezeichnet S die Schaden
und K die Kosten erhalten wir:

Vt = Pl—l = SI B= Kz. (5)

In der folgenden Simulation werden
wir die Solvabilitdt des Versiche-
rungsunternehmens anhand des Va-
lue at Risk und des Tail Value at Risk
analysieren. Der Value at Risk be-
schreibt den maoglichen Verlust, der
zu einem vorgegebenen Konfidenz-
niveau (bzw. Sicherheitsniveau) von
1 -« in einem bestimmten Zeitraum
nicht Gberschritten wird (Vgl. Alb-
recht/Maurer [2005]):

VaR: = — (Fa («)). (6)

In dem betrachteten Versicherungs-
unternehmen ist demnach Zielkapital
in der Hohe des Value at Risk vorzu-
halten, um bei einem bestimmten Si-
cherheitsniveau im Betrachtungszeit-
raum solvent zu bleiben. Der Tail Va-
lue at Risk gibt fiir ein vorgegebenes
Konfidenzniveau den Erwartungs-
wert des Verlusts unter der Bedin-
gung, dass der Value at Risk uber-
schritten wird (Vgl. Artzner et al.
[1999]):

TVaR: = E[-G:| G:= - VaRJ.  (7)

5

| ~ | ~a 70
.."‘(J‘“."":t“] 1CV |1l |

Zielkapital

100% 99% 98%

Konfidenzniveau

97% 96% 95%

Abbildung 2: Zielkapital in t = O in Abhangigkeit vom Konfidenzniveau (Va-

lue at Risk)

Wir nehmen fir die Simulation fol-
gende Parametrisierung vor:

—Wir betrachten einen Zeitraum von
7T=1Jahr.

- Die Renditen der risikoreichen Anla-
ge (r7) sind normalverteilt mit einem
Erwartungswert von 10% und einer
Standardabweichung von 15%.

- Die Renditen der risikoarmen Anla-
ge (r2) sind normalverteilt miteinem
Erwartungswert von 5% und einer
Standardabweichung von 5%.

—Es werden 20% in die risikoreiche
und 80% in risikoarme Anlage in-
vestiert. Der Wert von x betragt
demnach 0,2.

- Die Pramieneinzahlungen betragen
P =100 Mio. Euro.

- Die Schaden sind lognormalverteilt
mit einem Erwartungswert von
0,9-P und einer Standardabwei-
chung von 0,09:-P.

- Kosten entstehen in Abhangigkeit
von den Schaden (0,05-S); Ab-
schlusskosten werden in diesem
Beispiel nicht betrachtet.

Abbildung 2 zeigt die Hohe des in ¢ =
0 bendtigten Zielkapitals in Abhén-
gigkeit vom Konfidenzniveau bei Ver-
wendung des Value at Risk. Fur die
Bestimmung des Value at Risk wurde

eine Latin-Hypercube-Simulation mit
100.000 Iterationen verwendet.

Je hoher das Konfidenzniveau, desto
hoher ist das in t = 0 bendtigte Zielka-
pital. Mdéchte das Unternehmen mit
dieser Parametrisierung ein Sicher-
heitsniveau von 95% (so genanntes
20-Jahr-Ereignis, dass heif3t das Un-
ternehmen wird, bei identischer Aus-
gangslage, im Durchschnitt einmal in
20 Jahren insolvent) erreichen, ergibt
sich im Rahmen der Simulation ein
Zielkapital von 6,41 Mio. Euro. Soll
dagegen eine Sicherheitsniveau von
99% (100-Jahr-Ereignis) erreicht wer-
den, sind 15,03 Mio. Euro als Zielkapi-
tal vorzuhalten. Wird schlieBlich ein
Sicherheitsniveau von 99,60% (250-
Jahr-Ereignis) angestrebt, ergibt sich
in der Simulation ein Zielkapital in
Hoéhe von 19,29 Mio. Euro.

Abbildung 3 (S. 572) stellt das Zielka-
pital in ¢ = 0 in Abhéangigkeit vom
Konfidenzniveau dar, wenn der Tail
Value at Risk betrachtet wird. Wieder-
um wurde eine Latin-Hypercube-Si-
mulation mit 100.000 Iterationen
durchgefiihrt.

Das bendtigte Zielkapital ist per Defi-
nition hoher, wenn auf denTail Value
at Risk anstatt auf den Value at Risk
abgestellt wird. Mochte das Unter-
nehmen etwa ein Sicherheitsniveau
von 95% erzielen, ergibt sich im Rah-
men der Simulation ein Zielkapital
von 11,67 Mio. Euro. Soll dagegen ein
Sicherheitsniveau von 99% erreicht
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Abbildung 3: Zielkapital in t = O in Abhédngigkeit vom Konfidenzniveau (Tail

Value at Risk)

werden, sind dafiir etwa 19,50 Mio.
Euro vorzuhalten. Wird schlie3lich
ein Sicherheitsniveau von 99,60% an-
gestrebt, ergibt sich in der Simulation
ein Zielkapital in Hohe von 23,43 Mio.
Euro.

Durch Erweiterung dieses einfachen
Modellrahmens kann der Einfluss
verschiedenster Faktoren auf den
(Tail) Value at Risk und das daraus re-
sultierende Zielkapital ermittelt wer-
den. Zu diesen Erweiterungen ge-
horen beispielsweise eine komplexe-
re Modellierung des Kapitalmarktes
sowie die Integration der Zeich-
nungs- und Ruckversicherungspoli-
tik.

Zusammenfassung und Ausblick

Im Rahmen von Solvency Il kommt
dem Einsatz von internen Risiko-
steuerungsmodellen zur Bestim-
mung des 6konomischen Zielkapitals
eine besondere Bedeutung zu. Die
DFA kann Grundlage eines solchen
internen  Risikosteuerungsmodells
sein und so einen wichtigen Beitrag
zur Solvenzsteuerung von Versiche-
rungsunternehmen leisten.

Die wichtigsten Merkmale der DFA
sind eine hohe Modellflexibilitat und
vielfaltige Auswertungs- und Einsatz-
moglichkeiten. So kann die DFA ne-
ben der Bestimmung der Solvenz z.B.
auch zur Entscheidungsfindung in
der Ruckversicherungs- und Zeich-

nungspolitik eingesetzt werden. Ein
weiterer Vorteil der DFA ist die Mog-
lichkeit von mehrperiodigen Betrach-
tungen. Demnach sind auch Aussa-
gen Uber die mehrjahrige Entwick-
lung der Solvabilitat moglich. Es
bleibt jedoch zu beachten, dass, be-
dingt durch die Stochastizitat der Mo-
dellparameter, die ermittelten Ruin-
wahrscheinlichkeiten bei langeren
Zeitraumen groBeren Schwankun-
gen unterliegen. Von daher sollte der
mit der DFA betrachtete Planungs-
zeitraum sinnvoll beschrankt werden.

Aufgrund der vielféaltigen Moglichkei-
ten der DFA und der Verankerung in-
terner Risikosteuerungsmodelle im
Rahmen der Ermittlung des Zielkapi-
tals von Solvency Il ist zu erwarten,
dass die DFAin den kommenden Jah-
ren weiter an Bedeutung fiir die Ver-
sicherungsunternehmen und die Re-
gulierungsbehorden gewinnen wird.
Insofern zeichnet sich eine zuneh-
mende Verankerung der DFA im Risi-
kocontrolling der Versicherer ab.
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Hans-Willi Jackmuth/Christof Merz *

Kosten Kontrollen Geld?

Wie sich das Interne Kontrollsystem
im Zuge von Solvency Il @hdern muss

Im Juni 2004 hat die EU-Kommission drei ,,specific calls for advice” ver-
offentlicht, in denen sie von den CEIOPS'-Arbeitsgruppen Vorschldge zur
Ausgestaltung des kiinftigen Solvabilitdtssystems erbeten hat. Die
CEIOPS ist ein unabhéngiger Ausschuss fir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung und setzt sich aus hochrangigen
Vertretern der Aufsichtsbehdrden fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung der EU sowie der EWR-Vertragsstaaten zu-
sammen. Deutschland wird hierbei von der BaFin vertreten.

Der Ausschuss berat die Europaische
Kommission bei der Ausarbeitung
von Entwtirfen fiir Durchfiihrungsbe-
stimmungen — insbesondere flir Sol-
vency Il — und tragt zu einer konse-
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quenten Umsetzung der Richtlinien
und zur Abstimmung der aufsichts-
behordlichen Praktiken in der Ge-
meinschaft bei. Bislang haben die
CEIOPS-Arbeitsgruppen drei Zwi-




